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FINANCIAMENTO A AGRICULTURA: O IMPASSE
CONTINUA

Alvaro Antbnio Garcia*

Em meados de janeiro deste ano, guando foi anunciado o Plano Verdo,
gque congelou pregos e saldrios, estabeleceu-se, desde lego, uma polémi-
ca envolvendo o Governo e os produtores rurais e, indiretamente, os agen-
tes financeiros que fornecem recursos ao setor rural. 0 motive dessa con-
trovérsia dizia respeito & corregfo dos pregos minimos e do saldo deve-
dor dos empréstimos de custeio e investimento da safra 1988/89, bem co-
mo & definic8o da fonte de recursos e dos critérios que deveriam vigo-
rar na comercializag8o da referida safra. Até entHo, prevalecia a cor-
regdo dos pregos minimos, a cada virada de més, pela variagdo da OTN,
enguanto o saldo devedor dos contratos de financiamento era atualizado
pela variagd3o desse indexador acrescido de uma taxa de juros de 7% a 12%
ao ano, dependendo do porte do produtor, da localizagdo geogrédfica da
atividade produtiva e do tipode lavoura cultivada. Com a edig8o do Pla-
no Verdo, que extinguiu a OTN, eliminou-se a corregdo monetdria dos pre-
gos minimos e do saldo devedor dos contratos de financiamento.

Essas medidas, aparentemente, n3o teriam efeito sobre a rentabili-
dade da agricultura, uma vez que congelavam tanto a receita do produ-
tor — pregos minimos — quanto a sua despesa — saldo devedor. No entan-
to a data de sua implementagdo (13 de janeiro) jdocasionouum problema:
como .0s pregos minimos eram corrigidos a cada virada de més, havia uma
defasagem entre o dia da sua U(ltima atualizag8o (12 de janeiro) e o do
efetivo congelamento dos pregos gerais da economia, 13 dias depois. Nes-
se caso, a solugdo veio rdpida, com o Governo optando por reajustar os
precos minimos em 12,1%, uma variagdc prdxima a da OTN fiscal nos pri-
meiros 15 dias de janeiro.

Por outro lado, a eliminag8o da corregdo monetdria deveria. fazer
com gue as despesas financeiras dos produtores rurais se mantivessem
inalteradas. Acontece que o Governo, ainda com a viva lembranga do es-
touro do consumo na época do Plano Cruzado e,também, para poder rolar o
servigo da divida interna e impedir a formagdo de estogues especulati-
vos, decidiu manter as altas taxas das aplicagBes financeiras. No casp
da poupanca, optou por manter a taxa de juros de 6% ao ano, acrescida
de uma espécie de corregdo monetdria expressa em janeiro pela variagio
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do fndice de Pregos ao Consumidor (IPC) e, a partir de fevereiro, pela
variagdo desse mesmo indice ou pela remuneragdo paga pelos. titulos da
divida pUblica, as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), dependendo da
que fosse mais alta. Ora, como a maior parte dos empréstimos de custeio
e investimento concedidos ao setor rural —- principalmente produtores de
arroz irrigado e soja — era oriunda da poupanga captada pelos bancos es-
tatais — fundamentalmente o Banco do Brasil e, num segundo plano, o BNCC
€ 0 BNB —, surgiu um impasse:' quem pagaria a diferenga entre o custo de
captac8o desse dinheiro pelos bancos — taxa dé juros de 6% ao ano mais
a variagdo mensal do IPC ou da LFT —e o0s recursos obtidos com o re-
torno dos empréstimos concedidos acs agricultores que, com a extingdo
da correcg8io monetdria, se resumia ao valor nominal dos ' financiamentos
mais uma taxa de juros de, no mdximo, 12% ao ano?

s

Paralelamente & tentativa de resclugdo desse problema, crescia um
outro, cuja origem era anterior & decretagdo do Plano Verfo, mas foi
aprofundado com as medidas contidas nesse Plano. Trata-se da liberagdo
de recursos para a comercializacdo da safra de verdo. !

A maior parcela desses recursos deveria provir do Orgamento Geral
da Unido, através deumarubrica denominada Orgamento das Operagfes Ofi-
ciais de Crédito (000C). Esse Orgamento, todavia, levou cerca de trés
meses para ser aprovado, porqueoprojeto inicial passou por algumas re-
formulagOes. Primeiro, foram os cortes da "operagd3o desmonte", poste-
riormente repostos, em grande parte, pelo Congresso Nacional. Depois,
em resposta a essa agdo do Legislativo, veio o veto presidencial a todo
o Orgamento, o que impediu o Tesouro Nacional de liberar recursos para
a comercializagdc da safra. De outro lado, em vista do problema ja re-
ferido da corregdo dos empréstimos concedidos, as outras possiveis fon-
tes de financiamento a comercializagio agricola, os bancos privados,
através das exigibilidades bancdrias — isto &, uma parcela dos depdsi-
tos a vista que pode ser emprestada ao setor rural ac invés de ficar re-
tida no Banco Central —, eosbancos estatais, através da "poupanga ver-
de", também apresentaram motivos para ndo repassarem recursos a-agri-
cultura.

Deve-se, agui, recordar o debate em tornc da definigdo das regras
para a corregdo dos empréstimos ja contratados — basicamente custeio e
investimento — e para os futuros contratos — fundamentalmente os de co-
mercializag&o. Como j4 foi dito, com a decretagdo do Plano Verdo, teve

1 Na verdade, estava em discussdo ndo sb a comercializagdo da safra de verdo, mas também a libe-
ragdo de recursos para a terceira parcela do custeio da referida safra, para o custeio da safra do
Nordeste e para o custeio e a comercializa¢do da safra.
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inicio uma longa discuss@o que se estendeu até o final de margo e en-
volveu o Executivo, os produtores rurais e os bancos oficiais e priva-
dos. Veja-se, resumido e cronologicamente, como isto aconteceu.

Primeiro, o Governo eliminou a corregdo monetdria dos empréstimos
Jé contratados ou a contratar com as institui¢Bes de crédito, mantendo
apenas uma taxa de juros de 12% ao ano. Os bancos oficiais, liderados pe-
lo Banco do Brasil, reclamaram: como ndo corrigir o saldo devedor dos
empréstimos ao-setor rural se os recursos para tal finalidade, os da
"poupanga verde", eram captados a uma taxa de juros de 6% ao ano mais a
variagdo mensal das LFTs, que, em fevereiro, havia chegado a 18,95%? A
confusdo aumentou quando a diretoria financeira do Banco doBrasil ~ que,
diga-se de passagem, € uma empresa de economia mista com agBes na Bolsa
de Valores — ndo aceitou o prejuizo e, com base numa cldusula contra-
tual pela qual a corregdo dos empréstimos seria feita pelo indexador da
poupanga, mandou corrigir o saldo devedor dos produtores pela variacgio
do "over". Pressionado e, de certa forma, reconhecenda a existéncia de
uma desigualdade no tratamento aos agricultores — j& que alguns teriam
seus débitos atualizados pela variagdio do "over", enquanto outros, que
haviam tomado empréstimos junto ao Tesouro Nacional ou aos bancos pri-
vados, ndo teriam corregdo alguma —, oGoverno optou por uma solug3o con-
ciliatéria: determinou que todos os empréstimos, agueles j& realizados
e 0s a realizar, teriam corregdo monetdriaequivalente & variacso doIPC%

Depois disso, ainda ocorreram alguns conflitos: os produtores ru-
rais, alegando o congelamento dos pregos minimos, tentaram resistir a
corregdo monetdria de seus débitos, mesmo sendo ela atualizada pelo IPC;
os bancos privados, devido a um problema criado pelo préprio Governo —
que inicialmente ndo esclareceu se o IPC a ser utilizado como indexador
seria o do més do vencimento do contrato, o do més anterior ou o "pro
rata” nos contratos que venciam no meio do més —, demoraram aproximada-
mente 30 dias para liberar os financiamentos; os bancos estatais, por
sua vez, continuaram negando-se a assumir o "rombo" ocasionado pela di-
ferenga entre a variagdo do "over" e a do IPC.

No final de margo, as controvérsias estavam praticamente "resolvi-
das": foi mantido o IPC como indexador dos contratos, foi devidamente
esclarecido qual o IPC a ser utilizado e, no caso do Banco do Brasil,
tudo indicava que pelo menos uma parte do "rombo" seria assumida pelo
Tesouro Nacional. Por outro lado, nessa mesma época também, gragas a um

2 Registre-se, aqui, que a variagdo do IPC foi de cerca de 3,5% em fevereiroe 6% em margo, en-
quanto o outro indexador passivel de utilizagdo, a LFT, teve uma variagdo proxima de 20% em
cada um desses meses, -
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acordo entre o Executivo e o Congresso, foi aprovado o Orgamento Geral
da Unifo e liberado para o crédito rural um volume de recursos oficiais
da ordem de NCz$ 7,9 bilhBes, dos quais NCz$ 4,47 bilhiies se destinavam
ao financiamento da comercializagdo agricola.

- Essas modificagBes na politica agricola trouxeram consigo resulta-
dos diversos para os égentes econdmicos nela envelvidos. De um lado, os
bancos privados, com custo de captagdo praticamente nulo, ndo tiveram
perdas a medida que continuaram emprestando a agricultura — com corre-
gdo pelo IPC e taxa de juros de 12% ao ano — um volume de recursos gque,
de outra maneira, teriade ficar retido no Banco Central. Jd o setor ru-
ral como um todo foi onerado, uma vez que os agricultores tiveram os
precos minimos de seus produtos congelados e o saldo devedor de seus
empréstimos foi acrescido de jurose da correcdo monetdria calculada pe-
la variagdo do IPC. Muitos produtores, todavia, principalmente os gran-
des, vém-se beneficiando das atuais regras da politicaagricela, porque,
ao captarem recursos para a comercializago da safra, ndo os utilizam
para amortizar os empréstimos de custeio, preferindo, em troca, aplicé-
-los no mercado financeiro, o que lhes assegura um ganho. de cerca de
20% ao més.* 0 setor publico, de outro lado, seguramente foi prejudica-
do. 0 que ainda n3o estd bem definido é quemvai assumir o Snus do "rom-
bo" ocasionado pela diferenga entre o custo de captagdo do dinheiro da
"poupanga verde" (variagdo mensal das LFTs mais taxas de juros de 6% ao
ano) e a remuneracido auferida pelos empréstimos concedidos ao setor ru-
ral (variagfo mensal do IPC mais taxas de juros de 12% ao ano). Técni-
cos do Governo admitem que essa diferenga é da ordem de NCz$ 2,5 bi-
IhGes, ou seja, o equivalente a dois meses da folha de pagamento do fun-
cionalismo publico federal (DCI, 31.3.89, p. 7). Tudoindicaque a maior
parcela desse 6nus serdassumida pelo Tesouro Nacional, visto que tran-
sita no Congresso, com boas chances de ser aprovado, um projeto de lei

3 Desse total de recursos para a comercializagdo, NCz$ 2,2 bilhSes vdo para os Empréstimos do
‘Governo Federal {EGF), NCz$ 773 milhGes para as Aquisicdes do Governo Federal (AGF) e
NCz$ 1,5 bilhdo para a compra de trigo pelo Governo. Destinou-se, ainda, NCz$ 1,9 bilhdo
para os financiamentos de custeio, e NCz$ 1,2 bilhJo, para os de investimento.

4+, . .) os bancos privados tém afirmado que vérios produtores rurais, que contrataram financia-
mentos para o custeio do plantio estfo, em vez de saldar tais compromissos, captando emprésti-
mos para a comercializagdo da safra (EGF's) em outras instituicdes e aplicando esses recursos no
mercado financeiro. Como o crédito rural prevé corregdo pelo IPC mais juros de até 12% ao ano
{portanto, 1% ao més) e o mercado financeiro estd pagando em torno de 25% ao més (taxa do
‘over’), o lucro obtido pelo produtor rural com essa operacdo é de 20,4%. Isso porque ele dei-
xou de pagar uma divida que ihe custava 3,6% (correcdo pelo IPC neste més) mais 1% ao més de
juros, o que totaliza 4,6%, para ganhar, utilizando recursos que nem ao menos lhe sdo proprios,
a diferenca entre as dividas e a taxa do ‘over’.”” (DCI, 18/20.3.89, p. 9).
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que autoriza a emissdo de NCz$ 1,8 bilhdo em titulos da divida pdblica
para atenuar o prejuizo imposto pelo Executivo ao Banco do Brasil (DCI,
31.3.89, p:- 7). Assim, umdos desdobramentos do Plano:Verdio pode ser, ao
contrdrio do que foi apregoado, o crescimento da divida interna.

Mas, independentemente de novas alteragdes nas regras da politica
de financiamento & agricultura e de quais setores se beneficiariam com
isso, é relevante que se tenha presente, ainda que em linhas bastante
gerais, a evolugdo dessa politica "no Brasil e a crescente dificuldade
que o Estado Nacional vem enfrentando para levd-la a cabo.

A histéria "moderna" do crédito rural no Brasil comega no final da
década de 60 com a criagdo do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR),
tendo o volume de recursos subsidiados colocados & disposicdio dos agri-
cultores crescido consideravelmente no decorrer dos anos 70. Esses re-
cursos eram oriundos basicamente de trés fontes: saldo dos depdsitos &
vista do Banco do Brasil; saldo dos depdsitos & vista dos bancos priva-
dos (exigibilidades bancdrias); e recursos dos fundos e programas agri-
colas administrados pelo Banco Central — advindos dareceita fiscal, co-
mo o imposto de exportagdo, e do financiamento obtido junto & organis-
mos internacionais, como o BID e ¢ Banco Mundial.

Até meados dos anos 70, a liquidez no mercado internacional, asso-
ciada ao crescimento vertiginoso da economia brasileira e a uma taxa
de inflagdo relativamente baixa — que garantia o crescimento dos depd-
sitos & vista —, assegurou o suprimento da demanda por crédito rural.”
A partir dai, no entanto, comegaram a aparecer os primeiros sintomas de
uma crise que aumentou consideravelmente no decorrer dos anos 80. Ve-
Jja-se porque.

A liquidez no mercado externo reduziu-se com o correr dos anos, e,
em 1979, os juros dos empréstimos internmacionais, cuja média histdrica
se situava em torno de 7% ao ano, chegaram a atingir cercade 20% ao ano.
Essa escassez de recursos externos, aliada ao crescimento do servigo da
divida que j& atingia proporgdes alarmantes, cbrigou o Governo a elevar
a taxa de juros interna. Ou seja, era preciso que o custo do dinheiro in-
ternamente fosse mais elevado que o seu custo no Exterior, porque, sé as-
sim, as empresas, tanto estatais quanto privadas, ficariam condiciona-

5 Embora ndo seja o objeto de estudo, & bom lembrar que a distribui¢do do crédito foi extrema-
mente seletiva, ndo chegando a atingir 25% dos produtores rurais. Além disso, pelo baixo custo
desses recursos devido a politica de subsidios, em algumas oportunidades surgiram denGncias so-
bre o desvio na aplicagdo desse dinheiro que estaria sendo deslocado para outros mercados, co-
mo o financeiro e o imobiliario.
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das a obter recursos ng mercado internacional, tdo necessarios ao paga-
mento do servigo da divida externa. Com o aumento da remuneragdo dos ti-
tulos da divida pdblica, todavia, cresce a divida interna. Dessa forma,
inicia-se um processo que teve um desenvolvimento parecido com o da di-
vida externa: a partir de um determinado momento, no comego dos anos 80,
o Governe viu-se na contingéncia de manter elevadas as remuneragSes de
seus titulos apenas para poder saldar o servigo da divida interna. E a
conhecida ciranda financeira.

Toda essa politica, gue decorreuemultima instédncia do estrangula-
nento externo, repercutiu fortemente sobre a economia brasileira e, na-
quilo que nos interessa, sobre as fontes de financiamento a agricultura.
A atrag8oc exercida pelo mercado financeiro teve como efeito um desloca-
nrento constante e crescente dos recursos dos depdsitos a vista para aguele
nercado. Ademais, a prdpria opcg3o pelos titulos da divida piblica reduziu
as investimentos produtivos, o que colaborou para o recrudescimento do pro-
cesso inflaciondrio. Deparou-se, entdo, o Governo com uma situagdo ex-
tremamente dificil: por um lado, via reduzirem-se gradativamente as suas
fontes ndo inflaciomdrias de financiamento; por outro, se diminuisse o vo-
lume real do crédito ou o subsidio implicito nessas operages, correria
) risco de gerar uma crise num setor cujo volume de produgdc era funda-
nental para a contengdo do processo inflaciondrio e para a obtengdo de
jivisas no Exterior.

Até o final da década de 70, entretanto, foi possivel levar essa si-
tuagdo relativamente sob controle. Tentou-se compensar a redugdo dos de-
)6sitos a vista com o aumento do percentual das aplicagdes compulsdrias
jos bancos privados no crédito rural. De outro lado, as emiss®es de moe-
Ja para cobrir a defasagem existente quando do retorno desvalorizado dos
ampréstimos — devido a politica de subsidios — ndoc eram inflaciondrias,
Jorque, nesse periodo, a economia ainda crescia a taxas relativamente al-

:as (Delgado, 1985, p. 66 e segs.).

A crise realmente iniciano limiar dos anos 80. Pelo agravamento dos
sroblemas acima apontados ~— divida externa, divida internae inflagfo —,
) Governo, cedendo as pressdes do FMI, passou a praticar umapolitica de
irrocho crediticio. Alguns dos efeitos dessa politica sobre o financia-
nento a agricultura sdo conhecidos, cabendo destacar que, entre 1979 e
1986, o crédito se reduziu, em termos reais, em 55%, e houve uma retira-
Ja gradual dos subsidios entre 1980 e 1984. Dai emdiante os contratos de
mmpréstimos ja previam a correcdo monetaria plena. Manteve-se apenas uma
:axa de juros inferior as estabelecidas para outros tipos de financia-
iento. Ademais, a participagdo dos depdsitos & vista no total dos have-
‘es financeiros dos bancos — que incluem também os depdsitos em poupanga
: a prazo fixo — caiu de 59,3% em 1967 para meno$ de 10%no final de 1985
GM, 31.10.85, p. 29). Assim, de nada adiantou ¢ aumento gradativo do per-
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centual das aplicagfes compulsdrias dos bancos privados no crédito ru-
ral, que passou de 10% em 1967 para até 60% 20 anos depois.6

Com o intuito de ao menos amenizar toda essa situagdo de arrocho credi-
ticio, e jé& desesperangoso com os resultados do Planc Cruzado, o Gover-
no criou, no final de 1986, a "poupanga verde", que seconstitui hoje na
maior fonte de financiamento a agricultura. Era uma nova tentativa de
carrear recursos para o setor rural, dadas as limitagBes do Tesouro Na-
cional e dos bancos privados em cumprir esse papel — restrigfes a emis-
sdo de moeda para cobrir os "rombos" do Orcamento e gueda dos depdsitos

a vista respectivamente.

Mas hd um elemento novo e significativo nesse mecanismo: ao vincu-
lar a liberagfo desses empréstimos & captacdc de recursos pela aludida
poupanga, o Governo atrelou, de vez, a agricultura ac sistema financei-
ro de "mercado”. A novidade é que, se antes as duas fontes de financia-
mento tinham um custo de captagdo praticamente nulo, agora essa tercei-
ra fonte tem o seu custo dado pela remuneragdo paga aos aplicadores em
poupanga. Desse momento em diante, qualquer politica que vise a segurar
0s pregos -dos produtos agricolas entra em contradic3o como custo finan-
ceiro dos empréstimos a agricultura. Isto porque poupanca e "over" fun-
cionam, de certo modo, como aplicagfes alternativas, ouseja, se a dife-
renga nas remuneragdes for significativa, os recursos tendem a se des-
locar de uma para outra. Para evitar que isso ocorra, faz-se necessdrio
manter niveis semelhantes de remuneragdo para ambas. Por outro lado, quando
de uma politica de congelamento de pregos, devem-se manter elevadas as
remuneragdes do "over", porque, nesse momento, a necessidade da rolagem
da divida interna somam-se a exigéncia de impedir a formag3o de estogues
especulativos e a "explosdo" do consumo. Assim sendo, comprova-se uma con-
tradigdo entre, por um lado, segurar os pregos dos produtos agricolas e,
por outro, ver-se na contingéncia de sustentar em niveis elevados as re-
muneragdes do "over" e, por conseguinte, da poupanga, ou seja, de onde
saem os empréstimos para a agricultura.

Como é facil verificar, foi exatamente isso que aconteceu quando da
edigdo do Plano Verdo. Congelaram-se pregos e saldrios, mas ndo fol pos-
sivel estender esse "congelamento" ao mercado financeiro. Nocaso, o 6nus
dessa politica fol dividido. Uma pequena parte — equivalente a variagso
do IPC — recaiu sobre os agricultores. Sobre o restante, representado pe-
lo montante da diferenga entre a variagdo do IPC e a do "over", o Gover-

6 Registre-se, aqui, que a participaco relativa dos depdsitos a vista nos haveres financeiros dos
bancos apresentou um crescimento no inicio dos Planos Cruzados e Bresser, mas logo depois re-
tornou ao nivel dos Gltimos anos.
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no ainda estd indeciso. De qualquer forma, ou vai enfraquecer um banco
estatal, o Banco do Brasil, ou, 0 mais provdvel, terdde emitir titulos
para cobrir o rombo de NCz$ 2,5 bilhBes, o que, por sua vez, trard mais
problemas a jd delicada quest3o da divida interna.

Resumindo, ent3o: a partir do final da década de 60, foi montado um
esquema de financiamento & agricultura, cujas fontes de recursos no éram
inflaciondrias. Isto permitiu o crescimento do crédito rural subsidiado
até quase o final da década seguinte. A partir dai, por uma série de pro-
blemas cuja origem foi, "grosso modo", o pagamento do servico da divida
externa, o Governg comegou, pouco a pouco, a atrelar a obtengBio de em-
préstimos pelo setor rural a realidade do mercado financeiro, processo
gue se consolidou com a criagfo da "poupanga verde". Iniciou-se, assim,
um circulo vicioso, onde toda a politica de contengdo de pregos agrico-
las tende a repercutir no aumento da divida interna. Isto porque, ao se
congelar a receita dos produtores, n3c se pode fazer omesmo com a prin-
cipal fonte supridora dos empréstimos i agricultura. Para sustentar o pa-
gamento-dos aplicadores em poupan¢a e, aomesmo tempo, manter ‘o congela-
mento de pregos sem aumentar o custo financeiro dos empréstimos, o Go-
verno vé-se compelido-a emitir titulos, o que eleva a divida interna e,
indiretamente, faz escassear o volume de recursos das outras fontes de
financiamento, quais sejam, o Tesouro Nacional e os depdsitos & vista nos
bancos. Assim, o impasse continua.

Bibliografia

DIARIO COMERCIO & INDUSTRIA (18/20.3.89). Sdo Paulo. p. 9.
__(31.3.89). Sdo Paulo. p. 7.

DELGADO, Guilherme C. (1985). Capital financeiro e agricultura no Bra-
sil 1965-1985. S3%o Paulo, fcone/UNICAMP. p. 66 e seg.

GAZETA MERCANTIL (31.10.85). Lavoura tem mais crédito neste ano. S#o
Paulo. p. 29.



